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Andrea Franceschi
MILANO
“ Supera ampiamente i15 mi-
liardidieuro, in crescitadaiiz,7
miliardi dell’anno passato,
P’ammontare complessivo dei
dividendi che le societa quota-
te alla Borsa di Milano distri-
buiranno quest’anno agli azio-
nisti. La spinta arriva dalle big
ma anche dalle medie aziende
del nostro listino.

Agli azionisti dell’Eni, primo
gruppo per capitalizzazione,
andranno circa 4 miliardi que-

porto tra cedola e prezzo del-
lazione) & particolarmente alto
rispetto alla media degli ultimi

| causadelcalodeltitolo.PerEnel
' il dividend yield si attesta al
3,3%,aldisotto dellamediadegli
ultimi 5anni (6,47%).

Trai“big” chehannodecisoun
ritocco all'inst della cedola mol-
ti gruppi finanziari: nelle assicu-
razioni, Generali prosegue nella
sua politica dirialzo dei dividen-
di,chesonostatiportatida45a6o
centesimiperazione (rendimen-
to del 3,28%) e si confermano
molto redditizie le UnipolSai
(6,4%). Trale banche che hanno
aumentatolacedolasisegnalano
Intesa Sanpaolo (da§a?y centesi-
mi), Unicredit (da1o a1z centesi-
mi) e Ubi(da6a8).Sono tornate
astaccare dividendi Bper (2 cen-
| tesimi) e Bpm (0,022 euro).

Andrea Franceschi

i Epariais,3 miliardi di eu-
ro, in crescita dai13,7 miliardi
dell’anno passato, 'ammon-
tare complessivo deidividen-
di che le societa quotate alla
Borsa di Milano distribuiran-
no quest’anno agli azionisti
sottoformadicedola.La spin-
ta arriva dalle big ma anche
dalle medie aziende del no-
stro listino. |

st’anno. Il dividend yield (rap- -

Piazza Affari «paga»
15 miliardi

d]t eGenerah tfaiha ﬂ'FtrséJMib: dividend yield medio al 2,5%

dividendi

Alle assemblée sui bilanci 2014 I'aumento della distribuzione di utili

Il monte dividendi in Borsa Italiana

Dati in miliardi di euro
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Fonte: elaborazione il Sole 24 Ore

cinque anni (6% circa) anchea

Agliazionisti dell’Eni, primo
8IUppo per capitalizzazione,
andranno circa 4 miliardi
quest'anno. Le azioni Eni sono
tra le piti redditizie in questo
momento nel paniere “Ftse '
Mib” dato che possono garanti-
re un rendimento di quasi il 7
per cento. Il dividend yield
(rapporto tra cedola e prezzo
dell’azione) & particolarmente
a.lto'rispetto allamediadegliul-
timi cinque anni (6o circa).
Questo & dovuto al fatto chela
cifra al denominatore che de-
termina il rendimento (il prez-
zo dell'azione) negli ultimi sej
mesiescesodeliz,7percentoin
linea con tutto il settore
Oil&Gas.Laflessione deiricavi
dovuta alle oscillazioni del
8reggio ha peraltro costretto il
Caneaseizampea tagliarea 8o
centesimi la cedola che la so-
cieta paghera il prossimo anno
inbase ai risultati 2015.
Rendimento inferiore alla

media dell'ultimo quinquen-
nio invece per Enel. Il dividend
yieldsiattestaalz,39,aldisotto
della media degli ultimi 5 anni
(6,47%).Questoinpartesideve
alfattochele azioniEnelhanno

ripreso quota in questi mesi
(come tuttoil listino) e in parte
al fatto che la cedola (ora a 14
centesimi) e ancora ben lonta-
nadailivelli pre-crisi. La socie-
ta comunque dovrebbe essere
piligenerosaneiprossimianni:

" il piano strategico per il perio-

do 2015-2019, prevede che sia
distribuito sottoformadicedo-
lail 509 dei profittiperil 2015.11
cosiddetto dividend payout &
destinato ad aumentare di 5
punti percentuali'su base an-
nua fino al 65% nel 2018. Si con-
ferma attraente tutto il settore
utilities a partire dalle societa
che controllano le reti: Snam e
Terna hanno un rendimento
del 5,4 e dal 4,8% rispettiva-
mente. Tra i “big” che hanno
deciso un ritocco all'insit della
cedola c'¢ Generali. La compa-
gnia triestina, nonostante gli

utiliin calo a1,7 miliardi, prose- -

gue nella sua politica di rialzo
dei dividendi che sono stati
portatida45a 6o centesimi per
azione.Eradal 2008 chele azio-
nidel Leone non pagavano tan-
to. Le azioni di Generali hanno
unrendimento del3,28%, supe-
riore alla media degli ultimi 5
anni (2,34%). Restando nel set-
tore assicurativo si conferma-
no molto redditizie anche le
UnipolSai (6,4%).

Rendimenti pitt contenuti
-per le banche (1,8% in media) i

cui azionisti hanno comunque
poco dalamentarsi vistala per-
formance del settore in Borsa
nel primo trimestre di que-
st’anno (+289%). Tra gli istituti
che hanno aumentatola cedola
si segnalano Intesa Sanpaolo
(da 5 a 7 centesimi), Unicredit
(da1oaizcentesimi)e Ubi(da6
a8).Sono tornate astaccare di-
videndi Bper (2 centesimi) e
Bpm (0,022 euro). '

Nel complesso ¢ tutto il pa-
niere Ftse Mib a pagare cedole
interessanti visto che il divi-
dendyieldmediosiattestaal2,5
percento.Elaremunerazione &
destinata ad aumentare: il con-
sensus degli analisti di S&P Ca-
pital Iq stima che le societa del
paniere Ftse Mib aumenteran-
no di circa il 7% i dividendi sui
bilanci2o14(chesaranno pagati
nel 2016). E probabile tuttavia
che, nonostante cio, il monte
dividendi per il 2016 non sara
cosi alto come quello del 2015.
Questo perché se la maggior
parte delle societa probabil-
mente aumenteralaremunera-
zione agli azionisti c'¢ sicura-
mente un nome di peso come
Eniche,comeaccennato,hade-
cisoperil taglio. Untagliochesi
fara sentire dato che, ad oggi, il
caneaseizampeerogaunafetta
consistente del monte cedole
complessivo.



Rendimento cedolare e performance a Piazza Affari
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4 *isono le cedole, in questa
"+ primavera che sta facen-
do capolino, ma ci sono so-
prattuttoicapital gain, maico-
sisostenuti comein questa fa-
se delmercato.
LaBorsadiMilano & reduce
da un fortissimo rally che I'ha
Vlstaprotagomstaassolutadel
primo trimestre del 2015. Il Ft-
se/Mib, lindice delle blue
chip é saljto dainizio anno del

di Fabio Pavesi

22,6%, battendoiprincipaliin-
dici di Borsa a livello globale.
La corsa ha portato Milano ai
massimi degli ultimi 5 anni.
Unrialzo cheinrealtd & par-
tito da lontano: & dall’estate
del 2012 che l'indice di Piazza
Affarihacominciatoasalirein
progressione pressocheé con-
tinua. Dai minini di 12mila
puntidellugliodelz012il Ftse/
Mib hacosiquasiraddoppiato

il suo valore. Un big bancario
comelIntesa, ad esempio, hadi
fatto triplicato da allora il suo
prezzo; ma molto bene oltre
allebanchesonoanche andate
legrandimultinazionaliitalia-
ne forti esportatrici. Luxotti-
ca; Ferragamo; Pirelli (oggi
sotto Opa) sono salite solo
nell’ultimo anno di oltre il
30%.
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72,53
59,17
49,46
47,30
46,99
46,24
46,20
45,33
42,53
41,16
39,57
39,14
38,27
32,66
31,83
31,81

31,38 -
30,92

28,13
27,91
27,33
27,32
26,01
25,80
23,82
23,81
21,84
20,15
18,09
16,94
16,61
14,25
11,41
10,82
10,33
9,57
8,71
4,49
-0,40



lrisveglio di Piazza N
Affarihaache fare conla
.. fine della grande crisi
sullo spread del biennio
2011-2102 €, assai piu vicino a
noi, con 'avvio del
Quantitative easing e di
Francoforte. La discesain
campo della Bce non puo
che favorire laricerca di
rendimenti per gli attivi
finanziari e quindi nuovi
flussi di investimenti,
ineludibili, sulle Borse.Vista
cosi quindi la tematica dei
dividendi pit1 0 meno
copiosi perde molto del suo
appeal. Se hai titoli che
hanno raddoppiato le loro
quotazioni, quel 3% in pittdi
rendimento annuo del
dividendo, cambia ben poco

- le cose. Emai come in

quest’ultima fase il tema si
sposta inevitabilmente dai
titoli difensivi, dalle utility
in genere forti erogatori di
dividendi, ai titoli ciclicie
bancartin grado di far
segnare apprezzamenti di
valore assai piu consistenti.
Basti guardare ai titoli che
hanno surclassato il gia

- forterecord del listino. Se il

Ftse/Mib é salito del 22,6%
dainizio anno, pi1di una
ventina di titoli hanno fatto-
addirittura meglio. La
Popolare di Milano ¢ salita
del 73%; Fiat Chrysler del
58%; la Popolare dell’Emilia
del 489%; Ferragamo e
Autogrill segnano un buon
45% dirivalutazione. Buzzie
Luxottica hanno ;
guadagnato entrambe un

buon30%. Esoloin tre mesi. .

Non ¢’é nessun mistero

dietro allariscossadiPiazza

Affari. E vero che il listino
milanese conlasua corsa
dall’estate del 2012 ha
riacciuffato i suoi massimi
storici degli ultimi 5 anni,
ma é pur vero che dista
ancora un buon 50% lontano
dai suoi massimi di sempre,
toccatinel 2000, prima dello

* scoppio fragoroso della

bollainternettiana . Questo
mentreilistini pitt
significativi, da quello
americano al Dax tedesco,
sono ailoro record di
sempre. Il passo di Piazza
Affari € stato poderoso, ma é
attardato rispetto
all’andamento delle Borse
mondiali che si trovano,
grazie aun lustro di
politiche monetarie ultra-
espansive, ai loro top

-

! assoluti. I ritardo italiano, a

livello di Borsa, ha
ovviamente molto a che fare
con lalunga stagnazione del
Paese eil suoritmo
strutturalmente troppo
blando di crescitarispetto
ad altri. Maoraconla_
tiepida uscita dallalunga
recessione e la politica di
acquisti di titoli sul mercato
della Bce che fa da grande
propulsore per gliasset
finanziari, il mercato di

* Piazza Affari é diventato

attraente per gli investitori.
E proprio quel gap che

. separale performance di
' Milano da Francoforte o
Wall Street ad aver indotto
lo strappo all’insi del listino
milanese. Difficile pensare
che si chiudail differenziale,
ma di certo Milano con
Tokio (anch’essalontanadi
un 509% dai suoi massimi-
assoluti) sono le piazze che
potrebbero continuare pilt
facilmenteil rally in corso.
Nel mirino dei grandi
investitori ci sono
certamente le banche, e tra
di essele popolari che
andranno incontro auna
. girandola di aggregazioni,

NONSOLOCEDOLE
Laborsaitaliana é stata
la migliore piazzada
inizio anno ed € ancora
lontana del 50% dai
. suoi massimi storici

La sfida sui profitti

' maanche queititoliche
difficilmente deludono in
termini di redditivita. Inomi
sono sempre quelli. Da
Luxotticaa Ferragamo. Da
Recordati a Diasorin. Da
“Prysmian a Moncler solo -
per citarne alcuni. Cosali
accomuna? La capacita,
strutturale, diavere
profittabilita elevate. Se
cumuli utili crescentinegli
anni, sei una garanzia per gli
investitori. Dividendo o
meno. Il quadro pare
idilliaco dipinto cosi. Certo
¢’ sempre qualcosa che puo
andare storto nel.cammino
all’insu di Piazza Affari.
Quel qualcosa ¢ esogeno
allo stato di salute o meno
delle singole societa e oggi
continua a ripresentarsi
sotto le forme dell’incubo
greco. Come un fiume

carsico, il caso greco, cidice -

dell’instabilita profonda
della moneta unicae
dell’area euro. Draghi ci ha
messo una pezzacon
I'immissione diliquidita, ma
di Grexit si continua a
parlare. Ed € ovvio che ogni
volta che lo spettro
riappare, ilistini tendono a
innestare laretromarcia.
Che inrealta per molti

prese di profitto e di
trasformare i capital gain
virtuali in moneta sonante.
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investitori sono occasionidi

S e

Isegreti dei maratoneti
italiani di redditivity

Fabio Pavesi

“# Non ci sono molti segreti
inBorsa. I vecchi gestori san-
no che se un titolo fa utili e li
vede crescere nel tempo, al-
lora quello & un buon titolo.
Sara un ricettario assai poco
sofisticato marende 'idea.

Certoallacapacitadiavere
una redditivita forte e cre-
scente deviaggiungere molte
cose. Avere poco debito e in
equilibrio conlastruttura pa-
trimoniale e quegli utili non

devono essere frutto solo di

operazioni straordinarie. In

pitt devi fare utili con ricavi
crescenti. Percheé se fai pro-
fitti a fatturato calante sarai
un fenomeno nel taglio dei
costi, ma il barile dell’effi-
cienzanonlo puoiscavare al-
Pinfinito.

E allora guardiamoli questi
titoli. A Milano tra le blue
chip spiccano societa con ri-
torni sul capitale investito
sempresoprale duecifre per-
centualie che hanno una con-
tinuita di redditivita alta e
crescente.




Performance.

La sfida dei numeri

Quel maratoneti

di profitti: ecco
i gioielli italiani

Fabio Pavesi
Luxottica (dati Annuario
R&S Mediobanca) ha cumula-
toutilinetti per2,25 miliarditra
il 2009 e il 2013; Parmalat ha
prodotto profitti netti, sempre
trail 2009 e il 2013, per 1,27 mi-
liardi. Il brand del lusso, Prada
che ha ormai un ritorno sul ca-
pitale investito (Roi) di oltre il
30% ha sfornato utili nel quin-
quennio per 2 miliardi e Pry-
smian ne ha prodotti per quasi
600 milioni.

. LaTod’s ha fatto profitti cu-
mulati per 609 milioni. Pirelli

s

s

| Traigruppi pid profittevoli
cisonoititoliindustriali

e del lusso, forti esportatori,
e le utility, che vantano
ricavi tariffati e flussi stabili

che ha visto incrementare il
Roi dal 6 del 2009 al 16% del
2013 haportato a casa utili netti
nel periodo per 1,19 miliardi.
Tra i maratoneti di redditivita

1 (alta) non va dimenticata Re-

cordati. La societa farmaceuti-
ca (una delle poche italiane ri-
maste) vanta da anni un Roi
(utile sul capitale investito)
ben sopra il 20% tanto da cu-
mulare profitti netti negli anni
2009-2013 per 588 milioni. E
perche no, ecco Campari: Roi
soprail10% e76omilioni diuti-
li nel quinquennio. Sono solo
un esempio non esaustivo.
Tutte societa che non solo cu-

' mulanoutili copiosi, malo fan-

nograzieaincrementiadue ci-
fre dei fatturati, fatti per lo pitt
sui mercati internazionali. A
questovaaggiuntaunastruttu-
ra patrimoniale che ha conser-
vatounbuonequilibrioe dovei
debiti sono tendenzialmente
bassi e in ogni caso sotto con-

trollo. Accantoalle grandimul-
tinazionali votate ai mercati
esteri a forte redditivita, c’é il
manipolo delle grandi utility e
ingeneraledeititolienergetici.
Qui,apartel’Enicheinvirtudel
crollodelgreggiohasubito for-
ticontraccolpisuiprofittinetti
afine2014, c’¢ daaspettarsiben
poche sorprese negative sulla
redditivita. Si pensi ada esem-
pio a Snam o Terna. Le due so-
cietadireteitaliane sono strut-
turalmente solide, hanno cash
flow stabili nel tempo a fronte
di ricavi tariffati che ricono-
scono sial'inflazione (che oggi
non c’e) sia la remunerazione
degliinvestimenti. Snam, sem-
pre secondo dati Annuario
R&S Mediobanca, ha prodotto
utili netti cumulatitrail 2009 e
il 2013 per 4,3 miliardi, mentre
Ternahamesso abilancio pro-
fitti per 2,8 miliardi. La struttu-
ra del business e I'assetto di
controllo rendono, sia Snam
che Terna, dei grandi dispen-
satori di dividendi con tassi di
rendimento medi che supera-
no il 5-6% annuo. Altro grande
produttore di profittitrale me-
ga-utility é'Enel chehasforna-
to utili netti cumulati per oltre
18miliarditrailzoo9eil2013.La
redditivita sul capitale & me-
diamenteintorno al10%.Enele
premiata negli ultimi anni dal
mercato per la sua capacita di
ridurre nel tempo il debito che
per anni ha fatto da zavorra al
titoloinborsa.Elebanche? Qui
lasituazione ¢ pesante. Lared-
ditivita media del sistemaban-
cario si é difatto azzerato dalla
crisidel2008.1lforte accumulo
disofferenze elacadutadeivo-
lumi del credito hanno manda-
toinrosso per pitiesercizicon-

‘secutivi molte banche italiane.

Orac’eil propellente della Bce

elefusioniasostenernela cor-

sa, ma la corsa sara zoppa se
non torneranno i profitti.
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- La corsa delle aziende con «alti requisiti

Le Star battono le Blue Chip:
lexport spinge le pit1 virtuose

di Vittorio Carlini

5

a media-piccola impresa
i quotata a Piazza Affari,
Spesso, ¢ una Star. Non solo nel
sensodell'appartenenzaal Seg-
mento Titoliad AltiRequisitidi
Borsaltaliana. Maancheinrife-
rimento alle performance di
mercato. La prova? Arriva
dall'andamento di queste so-
cieta nell'ultimo anno. Il panie-
re che le raccoglie, il Ftse Ttalia
Star, & cresciuto del 25,26%.Un
incremento ben maggiore ri-
spetto a quello delle Blue Chip

(+5,99%). Pud obiettarsi: un
semplicenumeroraccontapar-

te della storia. Vero!E, tuttavia,

dg inizio anno ad oggi la situa-
zionesiripete. Lo Star,comein-
dice, ha guadagnato il 33,26%
mentreil Ftse Mib ésalito “sola-
mente” del 22,6%. Una sovra-
performance, peraltro, replica-
ta nel pilt lungo periodo: dal
2009 ad oggi il Ftse Italia Star &
salitobendipitidel paniere del-
le big cap di Piazza Affari, Al
che viene da domandarsi: quali -
imotivi di questa dinamica?
Continus » pagtia 23

Larisposta € articolata. In
primis, deve ricordarsi che il
FtseMib &“pieno” dititoliban-
cari. Gliistitutidicreditoitalia-
ni, & noto, hanno subito la crisi
del debito pubblico di Euro-
landia.Lebanche, perstrategia
o per moral suation da parte
dello Stato, hannofattoincetta
di BTp. Il che ha creato una
stretta correlazione tral'anda-
mendo del buono governativo
e quello delle azioni degli .isti-
tuti di credito. Il maggiore
stress sul debito pubblico di
Roma si & cosl trasmesso “au-
tomaticamente” sulle banche
quotate. Questesono scivolate
in Borsa, spingendo all'ingiti il
Ftse Mib. Solo di recente, an-
che grazie al Qe dellaBce, Jasi-
tuazione & migliorata. Tanto
chelostessopanieredelle Blue
Chip ne ha tratto beneficio. In

generale, comunque, non €s-
sere automaticamente identi-
ficati con il rischio-Italia ha
aiutato non pocoititoliad Alti
Requisiti. Ma non ¢ soltanto il
tema dei BTp. Una situazione
chehagiocato, e giocatutt'ora,
a favore delle societa Star ¢ la

Trale medieimprese italiane
pili virtuose figurano

quelle che realizzano

gran parte deiricavi

fuori dai confini nazionali

loro forte vocazione interna-
zionale. Certo, non tutte sono

“multinazionali tascabili”. E,
pero, molte generano g'rande:
parte dei loro ricavi al di fuori
degli italici confini. 11 che‘ per
gli operatori di mercato € un
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